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*
内容提要 本文研究了媒体报道对于中国上市公司财务重述行为的影响，并
考察了政府干预在影响媒体治理效应方面的作用。研究发现: ( 1) 仅有来自媒体
的负面报道可以有效遏制财务重述行为的发生。对财务重述进一步细分还可发
现，媒体监督对经济后果较为严重的非技术问题和核心指标重述的影响更为显
著; ( 2) 来自地方政府的媒体管制会大大削弱媒体的监督治理效力，在地方政府
干预程度较高的地区，媒体的舆论监督作用更弱。本文为理解媒体在公司治理中
的监督作用提供经验支持，并提出改善公司财务报告质量的新路径。





素( extra － legal institutions) 公司治理作用研究热点的兴起，媒体的公司治理角色才逐
渐受到学术界的关注，并在已有的文献中得到了初步的肯定( Dyck 和 Zingales，2004;
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* 戴亦一( 通讯作者) : 厦门大学管理学院 361005 电话: 0592 － 2182200( O) 电子信箱: yydai@ xmu． edu．
cn; 潘越、刘思超: 厦门大学经济学院金融系 电子信箱: panyue@ xmu． edu． cn。
本文得到作者主持的国家自然科学基金面上项目“媒体的公司治理作用及其对资本市场的影响研究”
( 71172051) 、国家自然科学基金面上项目“非正式制度与公司财务行为研究”( 71072052 ) 、国家自然科学基金青
年项目“基于社会资本视角的中国企业股权与债务融资机制研究”( 70902039) 和教育部“新世纪优秀人才支持计
划”( NCET － 10 － 0713) 的资助。
陈志武，2005; Miller，2006; Dyck 等，2008a; Joe 等，2009; 李培功和沈艺峰，2010) 。①
也有学者对于媒体能否真正发挥监督公司治理作用提出质疑。他们认为，媒体在
传播信息的过程中，基于自身利益的考虑，其释放的信息可能具有一定的偏误，这种偏
误可能来自于媒体相互竞争的需要( Ellman and Germano，2009 ) ，也可能是迫于政府

















理机制的失效( GAO，2002; Palmrose et al． ，2004) 。上市公司的财务重述行为本质上
是一个公司治理问题，以往学者们集中于从内部公司治理结构、财务特征等视角探讨
财务重述的影响因素( Defond and Jiambalvo，1991; Dechow et al． ，1996; Abbott et al． ，











经常轻易败诉( 陈志武，2005; 李培功和醋卫华，2011) 。
近年来，中国媒体在公司治理实践中似乎也扮演着越来越积极的角色，从 2001 年的基金黑幕、银广夏事




















理层变更、法律诉讼以及融资成本上升等一系列问题 ( GAO，2002; Palmrose et al． ，






强烈( Harris 和 Bromiley，2007; Efendi 等，2007; Agrawal 和 Cooper，2008; 何威风和刘启
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① GAO( 2006) 的统计表明，1997 年美国有 83 家公司发生财务重述，而到 2005 年，有 439 家公司进行财务
重述，重述公司占全部公司的比例由 0． 9% 飙升到 6． 8%。在中国，上市公司财务重述的比例更高，据本文作者统








善公司治理环境，保护投资者利益。Dyck 和 Zingales( 2004) 的研究认为，媒体监督能












对管理者声誉造成巨大损失( Dyck and Zingales，2002) ，以及担心媒体的持续报道会


















































“年报补丁”。由于中国财务重述的公告制度是在 2003 年 12 月建立的，①本文选取
2004 ～ 2009 年为财务重述的样本区间，通过 WIND 数据库手工检索并整理出这一期
间内发布年报补充公告、更正公告、补充和更正公告的 A 股上市公司作为年报重述公
司。② 同时，执行了以下筛选程序: ( 1) 剔除重述公告发布时已经退市或进入三板市场
交易的公司; ( 2) 剔除金融保险行业的上市公司; ( 3) 如果同一家公司在当年发生多次
财务重述行为，取第一次财务重述公告为研究样本; ( 4 ) 剔除数据缺失样本。经过筛
选，我们得到上市公司财务重述样本 1487 例，其中年份分布如下: 2004 年 173 例、2005
年 318 例、2006 年 278 例、2007 年 211 例、2008 年 278 例及 2009 年 229 例。图 1 给出
了各年份财务重述情况的统计，从图中可以看出，中国上市公司财务重述的比例平均
在 20%左右，这一比例远高于美国，说明中国上市公司财务重述现象确实比较严重。














对照样本按照下面的程序产生: ( 1) 会计年度。对照样本公司与发生财务重述的公司
必须属于同一会计年度; ( 2) 行业。对照样本公司必须与财务重述样本公司处于同一行
业内，这里的行业划分采用证监会一级行业分类标准，其中制造业采用证监会二级行业
分类; ( 3) 公司规模。匹配的对照样本公司与重述样本公司在重述前一年度的总资产相
差在 ±30%之内。如果有多家公司入选，则选取公司规模最接近的作为对照样本。
经过上述程序，有 46 例因为按照筛选程序无法得到对照样本而被剔除，最终为
1441 例财务重述样本选定了对照样本，共得到 2882 例研究样本，其中财务重述样本
和未重述样本各 1441 例。
3． 媒体关注数据。本文的媒体关注数据来自于 CNKI 中国重要报纸全文数据










面报道。参考李培功和醋卫华( 2011 ) 的做法，本文根据报纸媒体对公司新闻报道的
标题和内容中是否包含明显的质疑、批评、负面评价的词语和语气以判断媒体报道是
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and Kesner，1994; Daily，1996) 。而且在财务重述领域的研究文献中，匹配对照样本更是一种常用的研究方法
( Agrawal 和 Chadha，2005; Arthaud － Day 等，2006; Efendi 等，2007; 周春生和马光，2005; 何威风和刘启亮，2010 ) ，
本文对照样本的筛选也借鉴了上述文献的方法。









此外，本文的地区政府干预数据来源于樊纲等 ( 2010 ) 编制的《中国市场化指
数———各地区市场化相对进程 2009 年报告》。其他财务数据和公司治理数据来源于
WIND 数据库和 CSMAR 数据库。
( 二) 检验模型及相关变量说明
为检验本文提出的理论假设，构造了如下两个基本检验模型:
Prob( Restatei，t =1) =α0 +α1LNMediai，t －1 +α2Controli，t －1 +α3Year +α4Industry + ε ( 1)
Prob( Restatei，t = 1) = β0 + β1LNMediai，t － 1 + β2LNMediai，t － 1 × Intervenei，t － 1
+ β3Controli，t －1 + β4Intervenei，t －1 + β5Year + β6Industry + ε ( 2)
模型中各有关变量的定义见表 1。需要说明的是，由于上市公司的财务重述是对
历史盈余的更正，因而模型主要控制变量采用的是滞后 1 期( 即上一年度) 的数据。①
1． 因变量。财务重述( Restate1 ) : 虚拟变量 Restate1 表征当年上市公司是否发生
财务报表重述行为，当上市公司发布了年报财务重述公告时 Restate1 取 1，否则取 0。
2． 测试变量。各自变量的定义如下:
( 1) 媒体关注 1( LNMedia1) : 参考 Chen 等( 2009) 及辛宇和徐丽萍( 2010) ，本文用
“1 + 媒体报道次数”的自然对数来衡量公司的媒体关注程度。












① Agrawal 和 Chadha( 2005) 在所使用的回归模型中将所有控制变量均滞后一期，因为他们发现在研究的
159 家重述公司中，有 109 家是在财务问题发生后的 1 年之内进行重述的。魏志华等( 2009a) 的研究也发现，中
国上市公司财务重述涉及的时间很短，有 82% 以上的重述公告仅针对上年年报，因而本文认为，用滞后 1 期控制
变量能更好地解释上市公司财务重述行为。
表 1 主要变量定义及计算方法
变量类型 变量名称 变量符号 变量描述
因变量 财务重述 1 Restate1 当年上市公司发生财务重述时取 1，否则取 0
测试变量
媒体关注 1 LNMedia1 ln( 1 + 上市公司年度媒体报道的次数)
媒体关注 2 LNMedia2 ln( 1 + 上市公司年度媒体负面报道的次数)










公司规模 LNSize ln( 总资产)
成长性 Growth 营业收入增长率
董事会规模 Board 董事会人数
董事会独立性 Indepen 独立董事人数 /董事会人数
两职合一 Dual 公司董事长与总经理为同一人时取 1，否则取 0
高管持股 Mshare 高管持股总数 /总股本
审计委员会 Audit 公司设置审计委员会时取 1，否则取 0
审计事务所 Big10 公司审计事务所是国内“十大”时取 1，否则取 0
审计意见 Opinion 报表获标准无保留意见时取 1，否则取 0
年份虚拟变量 Year 研究区间跨度 6 年，设置 5 个年份虚拟变量




( 3) 地方政府干预( Intervene) : 本文的地方政府干预程度来自樊纲等编制的《中国市
场化指数》系列报告中的“减少政府对企业的干预”指数来衡量各地方的政府干预严重
程度，该指标数值越大，说明该地方的政府干预程度越不严重。① 由于《中国市场化指
数》系列报告中 2008 年的政府干预数据缺失，这一年的变量用 2007 年的数据近似替代。
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( 1) 财务特征: 现有研究表明，公司财务特征对于上市公司发生财务重述行为有
一定影响( Ahmed and Goodwin，2007; Burns and Kedia，2006; Palmrose et al． ，2004) 。
因此，本文在模型中控制了样本公司财务特征的影响。其中，Lev 等于资产负债率，代
表公司负债水平; ROA 是总资产收益率，代表公司的盈利能力; LNSize 代表公司规模，
是总资产的自然对数; 公司的成长性用营业收入增长率 Growth 表示。
( 2) 公司治理指标: 上市公司的治理水平对财务重述的影响也十分显著，本文参
考魏志华等( 2009a) 、何威风和刘启亮( 2010) 的做法，控制了董事会规模( Board) 、董
事会独立性 ( Indepen) 、两职合一 ( Dual) 、高管持股 ( Mshare) 、是否设置审计委员会
( Audit) 、审计事务所是否“十大”( Big10) ①以及财报的审计意见( Opinion) 等一系列公
司治理因素的影响。










结果显示，遭遇负面报道的样本公司其媒体报道数量( 平均 9 篇) 远高于非负面报道















年度 2004 2005 2006 2007 2008 2009 合计
样本合计 332 620 542 412 538 438 2882
有负面报道的样本 105 181 168 122 168 135 879




2． 8 2． 8 3． 2 3． 1 3． 5 3． 2 3． 1
有负面报道的样本年
平均媒体报道数量
6． 6 8． 7 8． 9 8． 4 9． 7 9． 5 8． 6
PanelC: 财务重述样本分类
财务重述样本 166 310 271 206 269 219 1441
核心指标重述样本 82 177 164 116 129 114 782
核心指标重述占比( % ) 49． 40 57． 10 60． 52 56． 31 47． 96 52． 05 54． 27
非技术问题重述样本 112 201 204 147 177 158 998
非技术问题重述样本占比( % ) 67． 47 64． 84 74． 91 71． 36 65． 80 72． 15 69． 26
2． 主要变量的描述性统计及分类比较情况。表 3 的 PanelA 给出了主要变量的基
本描述性统计值。由 PanelA 可知，样本公司平均资产负债率为 50． 7%，负债水平整体
处于较为合理的状态; 营业收入年平均增长率 27． 7%，表明中国上市公司的成长性相
当良好。在公司治理结构方面，样本公司董事会规模平均为 9． 5 人，其中独立董事的
比例约为 35%，这与证监会的要求基本吻合; 此外，大约 64% 的上市公司设立了审计
委员会，18． 2%的上市公司聘请国内“十大”审计事务所作为外部审计单位，有超过
92%的公司年报得到了标准无保留意见的审计结论。










变量 均值 标准差 最小值 最大值
LNMedia1 1． 2781 0． 9556 0 4． 7707
LNMedia2 0． 3379 0． 5899 0 3． 4340
LNMedia3 1． 1359 0． 9303 0 4． 7005
Intervene 7． 7522 1． 9108 2． 5 10． 41
Lev( % ) 50． 70 18． 61 0． 91 99． 11
ROA( % ) 2． 14 7． 83 － 100． 46 68． 31
LNSize 12． 0535 0． 9681 9． 5730 16． 6164
Growth( % ) 27． 66 120． 59 － 98． 43 3161． 90
Board 9． 4601 2． 0318 3 19
Indepen( % ) 35． 00 5． 07 7． 14 66． 67
Dual 0． 1419 0． 3490 0 1
Mshare( % ) 2． 05 9． 07 0 74． 77
Audit( % ) 63． 57 48． 13 0 100
Big10( % ) 18． 22 38． 60 0 100




均值 标准差 均值 标准差 P － value
LNMedia1 1． 2563 0． 9759 1． 2999 0． 9346 0． 22
LNMedia2 0． 2633 0． 5049 0． 4126 0． 6559 ＜ 0． 01
LNMedia3 1． 1375 0． 9490 1． 1343 0． 9116 0． 93
Intervene 7． 6460 1． 9063 7． 8584 1． 9100 ＜ 0． 01
Lev 52． 5962 18． 7312 48． 8010 18． 2973 ＜ 0． 01
ROA 1． 2850 8． 6607 2． 9874 6． 7950 ＜ 0． 01
LNSize 12． 0561 0． 9731 12． 0509 0． 9634 0． 88
Growth 23． 5791 95． 8989 31． 7508 140． 9859 0． 08
Board 9． 4816 2． 0886 9． 4386 1． 9739 0． 57
Indepen 0． 3494 0． 0513 0． 3506 0． 0500 0． 54
Dual 0． 1366 0． 3435 0． 1472 0． 3545 0． 41
Mshare 1． 7837 8． 7627 2． 3138 9． 3621 0． 12
Audit 0． 6419 0． 4796 0． 6294 0． 4831 0． 49
Big10 0． 1770 0． 3818 0． 1874 0． 3903 0． 47













本文利用模型( 1 ) 检验媒体关注对上市公司财务重述行为的影响。因变量 Re-








将媒体关注变量区分为媒体负面报道和非负面报道，对假设 1 再次进行检验。表 4 的
第 2 列和第 3 列分别列示了不同媒体报道对公司财务重述行为的影响。第 3 列的结
果与第 1 列相同，媒体非负面报道变量 LNMedia3 的系数并不显著，说明来自媒体的正
面报道和中性报道并没有对财务重述现象产生影响。但第 2 列的结果却截然不同，媒

















力; 年报的审计意见 Opinion 与财务重述概率显著负相关，也就是说未获得标准无保留
意见的上市公司更有可能进行财务重述，说明审计监督在提高上市公司财务质量方面
发挥了一定作用; 此外，总资产收益率 ROA 的回归系数显著为负，说明上市公司的盈
利能力越好，越不可能发生财务重述。上述结论分别支持了 DeFond 和 Jiambalvo




监督作用，接下来将利用模型( 2) 检验政府干预对于媒体公司治理效应的影响。表 4
的第 4 列报告了回归结果。与模型( 1) 相同，因变量为 Restate1，因此采用 Logistic 回归
模型，但测试变量仅采用媒体负面报道指标 LNMedia2。
表 4 的第 4 列显示，媒体负面报道变量 LNMedia2 的系数为 － 0． 4186，且通过 1%
的显著性检验，而媒体负面报道变量与政府干预变量的交互项系数 LNMedia2 × Inter-






没有影响( 央企不归地方政府管辖) 。为使假设 2 的结论更为准确，本文进一步将样
本公司区分为地方性企业和非地方性企业( 地方性企业包括地方政府控制的企业和
民营企业，非地方性企业主要为中央政府控制企业) ，来考察地方政府干预程度对媒
体治理效应的影响。表 4 的第 5 和第 6 列分别报告了两类企业的分样本检验结果。
结果与预期完全符合: 列 5 中央企的回归结果显示，虽然媒体负面报道变量 LNMedia2






模型( 1) 的检验结果 模型( 2) 的检验结果
总媒体报道 负面报道 非负面报道 总样本 非地方性企业 地方性企业
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
LNMedia1 － 0． 0609
( 0． 0427)

































































































































































年度及行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 2882 2882 2882 2882 574 2308
伪 R2 0． 02 0． 03 0． 02 0． 04 0． 09 0． 05
说明: 系数下面括号中报告了回归系数异方差稳健的标准差; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示该变量估计系
数在 1%、5%、10%水平上显著; 本表报告的 Logit 模型回归系数值非边际影响值。下表同。
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要求重述、监管部门惩罚或敦促的重述等。本文设置虚拟变量 Restate2 和 Restate3，当
上市公司发生了技术问题的财务重述时 Restate2 取 1，未发生财务重述的匹配样本公
司取 0; 当上市公司发生了非技术问题的财务重述，Restate3 取 1，未发生财务重述的匹
配样本取 0。此外，根据财务重述的内容是否涉及年报的资产、负债、权益、现金流或
利润等最重要的会计指标，上市公司财务重述可以划分为核心指标重述和非核心指标
重述。本文设置虚拟变量 Restate4 和 Restate5，当财务重述为核心指标重述时 Restate4
取 1，未发生财务重述样本取 0; 当上市公司发生了涉及非核心会计指标的财务重述时
Restate5 取 1，未发生财务重述样本取 0。
最终，在 1441 例财务重述样本中，技术问题重述为 443 例，非技术问题重述 998
例，而核心指标重述 782 例，非核心指标重述 659 例。在分样本检验之前，必须先对中
国上市公司财务重述行为的市场反应进行研究。① 图 2 报告了全样本以及不同类型
财务重述公告在( － 5，+ 5) 时窗内的 CAR( 累计超额收益率) 。
图 2 显示，从全样本来看，重述公告整体的负面市场反应较为微弱，CAR( － 5，+
5) 约为 － 0． 95%，在 5%水平上显著小于零( t 值为 － 2． 24) 。与国外财务重述公告日
前后几天大约 － 10%的市值损失相比( GAO，2002) ，中国财务重述公告对市场价值的
损害效应显然较低。进一步细分财务重述类型的研究发现，不同类型的财务重述市场
反应迥异。其中，技术问题重述和非核心指标重述并未带来明显的市场反应，其 CAR
( － 5，+ 5) 分别为 － 0． 14%和 － 0． 30%，且 T 检验值都不显著; 而因非技术问题导致
的财务重述以及涉及核心指标的财务重述的市场反应显著为负，其 CAR( － 5，+ 5) 分
别为 － 2． 67%和 － 1． 67%。这一结果与魏志华等( 2009b) 的研究结果一致。
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① 分析步骤与魏志华等( 2009b) 相同，因篇幅所限未报告具体内容。
图 2 财务重述公告的累计超常收益率(CAR)
由于不同类型的财务重述公告的市场反应有很大差异，因此接下来本文分别以因
变量 Restate2、Restate3、Restate4、Restate5 重新对模型( 1) 、( 2) 进行假设检验。
表 5 报告了分样本检验的结果。其中，表 5 的第 1 列是对技术问题重述样本的假
设 1a 和 1b 的检验。结果显示，媒体负面报道变量 LNMedia2 的回归系数虽然为负，但
却没有通过显著性检验，说明媒体的负面报道并不会对上市公司的技术问题财务重述




表 5 的第 3 列和第 4 列是对核心指标和非核心指标重述样本的假设 1a 和假设 1b
的检验。从结果来看，在列 3、4 中，虽然媒体的负面报道变量 LNMedia2 都显著为负，
结果均支持假设 1a，但两者的系数大小和显著性水平高低都存在差异: 在列 3 中，LN-
Media2 的系数为 － 0． 6420，且通过 1% 的显著性检验，而列 4 中 LNMedia2 的系数为










模型( 1) 的检验结果 模型( 2) 的检验结果
Restate2 Restate3 Restate4 Restate5 Restate6 Restate7 Restate3 Restate4
























































































































































































































年度与行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 886 1996 1564 1318 1441 1441 1996 1564
伪 R2 0． 07 0． 05 0． 06 0． 05 0． 02 0． 04 0． 06 0． 07
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更可能选择经济后果不严重的财务重述? 为回答这一问题，本文再次设置虚拟变量
Restate6 和 Restate7。其中，当财务重述为非技术问题重述时 Restate6 取 1，技术问题重
述取 0; 当上市公司重述为核心指标重述时 Restate7 取 1，非核心指标重述时取 0。以
Restate6 和 Restate7，利用模型一再次进行回归，结果见表 5 中第 5 列和第 6 列。
表 5 中第 5 列的结果显示，媒体关注变量 LNMedia2 的系数为 － 0． 0881，且在 10%
水平下显著，说明媒体的负面报道越多，上市公司更可能选择后果不严重的技术问题








核心指标重述样本进行假设 2 的检验结果。列 7 和列 8 的结果相同，不仅 LNMedia2










的影响: 首先，剔除 2007 年的样本观测值，按文中表 4 和表 5 重新进行回归，发现文中
结论完全不受影响; 其次，本文重新分析所有财务重述的原因，从中剔除宣告因新会计







理，并按表 4、表 5 重新进行回归，结果没有发生实质性改变。
第三，考虑到媒体报道的影响可能存在时效性，其监督作用仅存在一个较短的期
间，因此本文也尝试将媒体的报道期间缩短，分别取财务重述日前九个月，以及半年内
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程度上说明媒体发挥了积极的治理作用。
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